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晶科能源（688223.SH）2024 年半年报点评     

销售规模行业领先，前瞻性布局海外产能 
 

 2024 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年报，24H1 公司实现营收

472.51 亿元，同比-11.88%；实现归母净利 12.00 亿元，同比-68.77%；实现扣

非归母净利 2.17 亿元，同比-93.85%。分季度看，24Q2 公司实现营收 241.68

亿元，同比-20.69%，环比+4.70%；实现归母净利 0.24 亿元，同比-98.89%，

环比-97.93%；实现扣非归母净利 0.26 亿元，同比-93.87%，环比-86.33%。我

们认为公司盈利下行主要受行业竞争加剧，组件盈利能力下滑影响。  

➢ N 型龙头地位稳固，持续深化全球化战略。出货：24 年上半年，公司实现

组件出货 43.8GW，其中 N 型组件销售量为 35.9GW，占比超过 80%，截至上

半年公司组件出货量已超 260GW，N 型组件销售规模维持行业领先。根据公司

预测，24Q3 公司出货量为 23-25GW。产能：公司已实现稳定量产的 N 型电池

产能超过 75GW，N 型 TOPCon 电池大规模量产平均测试效率已超 26.1%，

良率维持 98%+，良率、效率持续维持行业领先。根据公司预计，到 24 年末公

司硅片、电池、组件产能将分别达到 120/95/130GW。海外市场：公司前瞻性

布局新兴市场，中东市占率约 50%，在快速崛起的巴基斯坦市场，公司目前全年

已签单超过 4GW，泰国市场市占率也在持续提升。此外，公司今年 7 月宣布与

与沙特阿拉伯王国公共投资基金等股东方签订协议，共同在沙特建设 10GW 电

池组件项目，考虑到沙特日益高增的可再生能源需求，我们认为该项目落地后有

望在深化公司全球化战略，提升市占率的同时，为公司业绩提供有力支撑。 

➢ 积极拓展新增长极，切入储能赛道。24 年上半年，公司在在国内及中东、澳

大利亚、南非等海外储能市场开拓均取得一定进展，在 BNEF 发布的储能与组件

供应商分级名录中，公司为市场少数储能与组件均位列一级供应商的厂商。产品

方面，公司通过不断技术创新实现产品迭代升级，推出 5MWh 大储系统蓝鲸-

Suntera G2，为客户提供更优质的储能解决方案。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年实现营收 954.71/1099.14/1261.67 亿

元；归母净利润分别为 16.54/58.54/74.00 亿元；对应 9 月 2 日收盘价，PE 为

43x/12x/10x。公司为 TOPCon 领先企业，海外市场持续开拓有望增厚公司业

绩，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司产能扩张不及预期、下游装机需求不及预期、行业竞争超预

期、市场扩张不及预期、资产减值风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 118,682 95,471 109,914 126,167 

增长率（%） 43.6 -19.6 15.1 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 7,440 1,654 5,854 7,400 

增长率（%） 153.2 -77.8 253.9 26.4 

每股收益（元） 0.74 0.17 0.59 0.74 

PE 9 43 12 10 

PB 2.0 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 2 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 118,682 95,471 109,914 126,167  成长能力（%）     

营业成本 102,016 86,779 95,537 109,250  营业收入增长率 43.55 -19.56 15.13 14.79 

营业税金及附加 372 334 385 442  EBIT 增长率 178.91 -64.68 134.69 20.02 

销售费用 2,609 2,100 2,418 2,776  净利润增长率 153.20 -77.77 253.88 26.41 

管理费用 2,647 2,864 3,297 3,785  盈利能力（%）     

研发费用 1,578 955 1,099 1,262  毛利率 14.04 9.10 13.08 13.41 

EBIT 9,866 3,484 8,177 9,815  净利润率 6.27 1.73 5.33 5.87 

财务费用 -6 506 551 458  总资产收益率 ROA 5.63 1.29 4.18 4.80 

资产减值损失 -1,324 -800 -600 -500  净资产收益率 ROE 21.65 4.66 14.78 16.52 

投资收益 -48 955 0 0  偿债能力     

营业利润 9,112 2,942 6,807 8,605  流动比率 1.15 1.20 1.27 1.36 

营业外收支 -418 -736 0 0  速动比率 0.78 0.76 0.84 0.92 

利润总额 8,694 2,206 6,807 8,605  现金比率 0.39 0.42 0.49 0.56 

所得税 1,253 551 953 1,205  资产负债率（%） 73.99 72.41 71.74 70.95 

净利润 7,440 1,654 5,854 7,400  经营效率     

归属于母公司净利润 7,440 1,654 5,854 7,400  应收账款周转天数 59.39 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 18,036 11,860 16,552 17,975  存货周转天数 62.93 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 1.00 0.73 0.82 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 27,837 26,734 34,481 44,797  每股收益 0.74 0.17 0.59 0.74 

应收账款及票据 26,221 17,668 20,356 23,381  每股净资产 3.43 3.55 3.96 4.48 

预付款项 4,611 4,339 3,821 4,370  每股经营现金流 2.48 1.02 1.67 1.77 

存货 18,216 19,090 22,299 25,785  每股股利 0.22 0.05 0.18 0.22 

其他流动资产 5,727 8,635 9,281 10,008  估值分析     

流动资产合计 82,611 76,466 90,238 108,340  PE 9 43 12 10 

长期股权投资 1,077 895 895 895  PB 2.0 2.0 1.8 1.6 

固定资产 37,001 40,276 38,581 36,100  EV/EBITDA 4.11 6.25 4.48 4.13 

无形资产 2,432 2,582 2,602 2,622  股息收益率（%） 3.18 0.70 2.49 3.15 

非流动资产合计 49,506 52,265 49,960 45,859       

资产合计 132,117 128,731 140,199 154,200       

短期借款 6,256 3,713 3,713 3,713  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 48,279 39,779 45,798 52,569  净利润 7,440 1,654 5,854 7,400 

其他流动负债 17,306 20,130 21,482 23,531  折旧和摊销 8,170 8,376 8,375 8,161 

流动负债合计 71,841 63,623 70,993 79,814  营运资金变动 8,406 -1,509 644 435 

长期借款 3,618 7,293 7,293 7,293  经营活动现金流 24,816 10,247 16,664 17,720 

其他长期负债 22,297 22,297 22,297 22,297  资本开支 -19,953 -12,227 -6,220 -4,252 

非流动负债合计 25,915 29,590 29,590 29,590  投资 0 162 -50 -50 

负债合计 97,756 93,213 100,583 109,404  投资活动现金流 -20,128 -11,132 -6,290 -4,312 

股本 10,005 10,005 10,005 10,005  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 7,515 1,132 0 0 

股东权益合计 34,360 35,518 39,616 44,796  筹资活动现金流 3,434 -217 -2,628 -3,091 

负债和股东权益合计 132,117 128,731 140,199 154,200  现金净流量 8,692 -1,103 7,746 10,316 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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